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摘要 
 
Markowitz 在 1952 提出的证券投资组合模型，使人们能够精确计算风险与
收益的关系，并且更科学的投资。一些学者在投资组合模型上加上了约束条件，
使模型的结果更加稳定，同时还有选取股票的效果。带约束项的投资组合模型还
可以转化为线性回归模型，本文在此基础上进行更深入的实证研究。 
本文运用了美国股票市场数据进行回溯测试，验证了线性回归模式的投资组
合模型的有效性，但是中国股票市场不能进行卖空交易，所以本文创新运用了非
负 Lasso、非负 Elastic Net 的方法，使模型估计的投资权重配置不会出现卖空的
情况。 
长期的价值投资非常受欢迎，投资人在进行投资组合时会考虑投资价值的大
小，于是本文创新性的把价值投资运用进 Adaptive Lasso、Adaptive Elastic Net 模
型中，把投资价值当作一个惩罚约束，投资价值越大的股票惩罚越小，此外，为
了符合中国股市要求，在模型上又添加了不能卖空的约束。 
协方差矩阵与股票的期望收益是以上模型的输入参数，为了更精确的估计协
方差矩阵，本文使用了最新的高维协方差矩阵估计方法；为了更准确的估计期望
收益，本文借鉴了行为金融学理论中的反向购买思想，另外，还创新应用了 Lasso、
Elastic net 多因子策略。 
通过中国股市的数据验证，以上创新的应用取得了理想的效果，构建的投资
组合的收益率超过大盘指数 10%~20%。 
 
关键词：投资组合 变量选择 高维协方差矩阵 
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ABSTRACT 
 
Markowitz proposed the modern portfolio theory in 1952 which is a portfolio 
model that establishes a quantitative relationship between risk and return so that we 
can make investment in a scientific way. Some scholars have added constraints to this 
portfolio model to make the results of it more stable and render it useful for selecting 
stocks as well. These constrained portfolio models can be transformed into a linear 
regression model. This paper employed such regression model to have some in-depth 
empirical studies. The retrospective test of US stock market data indicated its validity. 
Since short selling is not permitted in China’s stock market, the nonnegative Lasso 
approach and the nonnegative Elastic Net approach, both of which meet the constraint 
of no short selling, were employed to estimate the original linear regression model.  
In addition, this paper innovatively treated the investment value as penalties (the 
greater value of assets, the smaller of penalties) and added it to the original linear 
regression model and estimated it with the Adaptive Lasso approach and the Adaptive 
Elastic Net approach, given that the long-term value investment strategy is widely 
used by investors. Besides, the no-short-selling constraint was also imposed.  
The covariance matrix and the expected rate of return on the stock are the input 
parameters of the above model. In order to obtain a more reasonable variance-
covariance estimator, the latest high-dimensional covariance estimation method was 
used to estimate the variance-covariance matrix when estimating the linear regression 
models above. Moreover, the reversed purchase strategy was employed according to 
the behavioral finance theory and the Lasso, Elastic net multi-factor strategy was also 
applied innovatively to estimate the expected rate of return, which is more accurate.  
The validation results using the data of China’s stock market indicated that these 
innovative approach has achieved the desired effects, the rate of return of portfolios 
constructed by the model are 10% to 20% more than the market index. 
 
Key Words: Portfolio; Variable selection; High dimensional covariance matrix 
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第一章 引言 
 
1.1 研究背景 
 
1952 年 Markowitz 发表了著名的论文《投资组合选择》，建立了现代投资组合理论，标
志着现代金融学的诞生。自从 Markowitz（1952）提出投资组合理论以来，学者基于其理论创
新出了许多新的程序算法和模型，以满足现实运用的需求。但由于参数估计的不稳定性，
Markowitz 投资组合模型的实证研究表现不尽人意。所以一些学者提出了带有约束条件的投资
组合模型，结果能产生稀疏（不显著变量的系数估计为 0，即赋予该资产的投资权重为 0）、
稳定的参数估计，虽然估计是有偏的，但是降低了估计误差，实证研究的结果也更好。 
2015 年，Li（2015）在文章中证明了带约束项的 Markowitz 投资组合模型可以转化为线
性回归模型，并给出了显性解，在文章中，Li（2015）使用了美国股票市场与期权市场的月跨
度数据来进行实证研究。其中股票使用的是美国纳斯达克市场的数据，从市场中随机挑选 500
只股票，使用 10 年滚动预测窗口共计 120 个样本数据，经过回溯测试并验证了模型的有效
性。但在国内对于此模型的应用还处在空白阶段，一部分原因在于中国的股票市场目前还尚
未成熟，所以监管者出于对市场的管控而限制了股票的卖空操作，使得 Li（2015）的线性模
型框架不适用于中国市场。 
虽然带约束的 Markowitz 投资组合模型在实证中得到了验证，但是在这些模型中，都需
要对数据的协方差矩阵及其逆矩阵进行估计，如果在实际运用中面对的是高维数据（自变量
个数要远大于样本个数的数据），则存在不小的难度。高维数据的协方差矩阵估计存在很大
挑战，这也是统计学中非常前沿的一个领域，相关的文献与实证研究还不是很多。在 Li（2015）
的文章里，作者使用了一种叫做 POET 方法来估计数据的高维协方差矩阵，并通过对这个高
维协方差矩阵求逆来求得其逆矩阵。 
在以上所有的投资组合模型当中，对于模型中期望收益的估计都是采用历史收益率数据
的平均值。在理论上，资产的价格围绕其真实的价值上下波动，这种简单的求平均值的做法
便捷可行，但是在实际的投资中却存在很大的误差。因为在实践中，资产的价格在很长的时
间内有可能一直偏离其真实的价值，特别是在股票市场，许多投资者并不是出于价值投资的
理念买卖股票，而是出于投机目的，结果导致许多股票的价格在长期是偏离其真实价值的。
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所以使用历史的收益率并不能预测未来的收益，如果简单的使用历史数据平均值来估计一只
股票的期望收益，那么就很容易产生较大的误差。不幸的是，Markowitz 投资组合模型对预期
收益率的输入值又特别敏感，预期收益率的微小变动就会引起配置的投资权重发生剧烈变动，
如果期望收益估计不准确，则会对模型的效果造成很大的影响。 
Markowitz 投资组合模型在做投资决策时仅仅使用资产的收益率数据，而没有考虑到各
个资产在市场组合中的权重大小，如果一些市值很小的资产在历史里有较高的收益率，那么
模型将给予其较大的投资权重分配。小市值的公司抵御市场风险的能力较弱，所以投资小市
值公司除了要承受波动率风险，还要考虑到公司的经营风险，在实践中如果给予小市值公司
较大的资金权重是不太可行的。 
在短期内，期望收益率无法使用历史数据准确的估计，正是由于短期内证券市场的非理
性。自 20 世纪 80 年代以来许多学者在对金融市场做了的大量实证研究之后发现有许多现象
比如：日历效应、期权微笑、小盘股之谜等等无法用传统的金融学理论解释。所以为了解释
这些市场现象，金融领域的学者们开始从之前对市场面的研究，转为对投资者个体行为的研
究，并且将一些心理学的专业知识运用在研究当中。至 90 年代，这个领域涌现了大量高质量
的理论和实证文献，形成了最具活力的行为金融学派。行为金融学的理论认为，在证券的市
场上证券价格的决定因素并不仅仅是其内在价值，而且还在很大的程度上受到投资者个体因
素的影响，当投资者心理出现变动时，相应的其行为也会发生改变，于是就对证券市场的价
格产生了不可预测的影响。 
行为金融学理论发现，人们在决策的过程中，如果面临不确定性的因素影响，那么他们
的决策就会是不完全理性的，比如人们会受到过度自信、代表性、可得性、框架依赖、锚定
和调整、损失规避等信念的影响，并出现系统性认知偏差。恰恰相反的是，理性人假设是现
代金融学的基石，现代金融学认为每个理性人严格遵从期望效用函数，通过最大化效用函数
来做出决策，不确定条件并不会影响人们的理性判断。对于投资者来说，最重要的是能够在
面对非理性市场行为的时候做出正确的投资决策，所以深入了解行为金融学就具有重要的意
义。行为金融学在实践中也有广泛的运用，比如反向投资策略、动量投资策略、成本平均策
略和时间分散策略等，这些策略在发达国家市场中都是比较常见而且相对成熟的。其中反向
投资策略是指买进过去表现差的股票而卖出过去表现好的股票来进行套利的投资方法，是行
为金融理论发展至今最为成熟的投资策略，其主要论据是投资者心理的锚定和过度自信特征。 
可是在实际投资决策中，这些行为金融学的投资策略仅仅只是使用在单个资产的分析中，
而没有与平衡了风险收益的 Markowitz 投资组合模型相结合使用。 
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多因子选股模型在现实投资中被广泛运用，在已有的利用多因子模型来进行选股的策略
中，采用的是一元线性回归法依次估计每个因子的载荷系数，然后判断因子的有效性，在选
取出全部有效因子之后，使用有效因子组合来进行多元线性回归，估计各个因子系数，进而
预测股票预期收益。大部分投资者利益估计出的期望收益对股票进行排序，选取较高期望收
益的来构建投资组合，但这样的做法依旧没有平衡风险与收益，另外，传统的多因子选股模
型选取有效因子的时候费事费力，在实际运用中不能够实时动态优化。 
在投资市场中，有很大一部分人进行的是价值投资。所谓价值投资，指的是一种基于价
值判断的投资策略，投资者利用自身的经验、通过各种渠道获得信息、公司的财务数据、以
及对政策信息的判断等，在资本市场中积极寻找价格被低估的标的进行投资。投资者认为市
场对于好消息与坏消息有时候会过度反应，这就导致了在接收到坏消息时，短期内有的资产
标价格会下降到其本身的价值之下，但是在长期中，这些被低估的资产的价格又会回升到其
本身的价值，所以投资者就能够在价值矫正的过程中获利。价值投资的本质就是投资者基于
自身所拥有的信息与知识对股票的期望收益做出估计，如果能准确地估计出期望收益，那么
投资者就能够进行价值投资。2005 年，Gotham Capital 公司创始人乔尔·格林布拉特出版一本
仅有 150 页的小书《股市稳赚》中，他将自己的投资经验浓缩为一个简单易懂的“神奇公式”：
从资产收益率高和市盈率低的综合排名中，选择前 20-30 只股票，形成一个组合，分别买入
并持有一年后卖出。如果遵循格林布拉特的投资方法，在 1988 年至 2004 年的 17 年间，投资
者的投资组合回报率将达到 30.8%，而同期标准普尔 500 指数的年复合回报率仅为 12.4%。事
实上，格林布拉特的投资理念归根结底仍是价值投资，即找到拥有好的业务同时比较便宜的
股票。在《股市稳赚》中，格林布拉特指出：好的业务是指有形资本回报率高的公司，而便
宜的股票则是指净收益率高的股票。 
如今价值投资的理念仍然流行于投资市场当中，但是把价值投资理念融入进 Markowitz
投资组合模型的相关研究为之甚少。 
 
1.2 研究意义 
 
中国股市自创立以来已经度过了 26 年，各项制度以及市场化程度都在发展中不断完善。
股市发展对于实现经济高速增长、产业结构升级、落实创新驱动战略等都具有重要的支持作
用，也是居民财富管理和社会资本有效运行的重要平台。但是由于我国股市比较年轻，科学
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投资的理念尚不够浓厚，一些投资者的专业水平也有待于提高。所以对于投资者来说，他们
需要能够清楚的了解资本市场的风险以及根据资产价格的变化来合理的配置投资。 
总而言之，利用专业的金融模型工具对风险资产进行有效的管理，能够在实现投资收益
的同时，把投资风险降低到最小，更重要的是能够促进我国社会的和谐发展以及资产市场的
健康成长。 
在关于投资组合的相关理论研究中，传统的 Markowitz 均值-方差模型具有里程碑意义，
标志着投资组合理论的正式诞生。尽管该理论模型比较基础，但是它给人们带来了精确计算
风险与收益的方法，使人们能够用科学的方法进行投资。但是 Markowitz 投资组合模型因为
其参数估计不稳定等问题限制了它在实践中的可运用性。 
Markowitz 投资组合模型的另一个缺点在于模型中资产的预期收益率单纯地使用历史收
益平均值来估计，但是在实际中，股票市场充满着投机因素，并且会受其他因素的干扰，所
以就导致使用历史收益率数据并不能准确的估计未来的收益率。为了解决预期收益率估计不
准确的问题，本文借鉴了行为金融学的反向购买策略，以及创新的运用了 Lasso、Elastic net
多因子策略来估计。这样的尝试在线性的 Markowitz 投资组合模型的研究框架中尚属首次，
为将来更多的相关研究打下了基础。 
为了解决 Markowitz 投资组合模型参数估计不稳定等问题，许多学者提出了带约束项的
Markowitz 投资组合模型，试图通过以参数估计的有偏来换取估计的稳定性，并能产生稀疏的
结果。虽然估计是有偏的，但是降低了估计方差，实证研究的结果也更好。而且在 2015 年，
Li（2015）在文章中证明了在 Markowitz 投资组合理论模型及其带约束条的模型可以转化为
线性回归模型，这样就给我们带来了极大的方便：不仅能够运用统计上成熟的带惩罚项的线
性回归模型，而且能够使用线性模型中的统计推断来对结果做出更好的分析。这为 Markowitz
投资组合模型的发展开启了新的篇章，本文利用这个线性模型框架并根据中国市场特色进行
了模型创新运用，具有很好的创新价值和指导意义。 
高盛公司的 Black 和 Litterman（1992）在 1992 年提出了 Black-Litterman 模型（以下简称
B-L 模型），该模型在 Markowitz 投资组合模型的基础之上，把投资者对于资产的收益率主观
预期加了进来，从而形成了新的收益率预期，使得预期收益率能够得到更准确的估计。虽然
B-L 模型 Markowitz 投资组合模型的精度，但是由于投资者的主观观点难以量化，在实践中
存在一定困难，所以目前国内对 B-L 投资组合模型的运用还处于起步阶段。 
与 B-L 模型不同的是，本文从另一个方向将主观价值投资与 Markowitz 投资组合模型相
结合，开创性的提出了线性投资组合框架下的非负 Adaptive Lasso、非负 Adaptive Elastic Net
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模型。在线性框架下的Markowitz投资组合模型能够很便利的与各种统计学理论模型相衔接，
并且主观价值投资的运用相比 B-L 模型来说，具有更大的灵活性，这将把 Markowitz 投资组
合模型的发展推向新的高度。 
 
1.3 内容安排和个人贡献 
 
1.3.1 内容安排 
 
本文内容共六章： 
第一章引言介绍了选题的研究背景和意义、各章节内容安排和个人贡献； 
第二章文献综述，从投资组合理论、高维矩阵估计、带惩罚项的线性回归模型等三个方
面来阐述。第三章研究设计，包括数据选取和投资组合的绩效衡量与风险评估。 
第四、五、六章为本文的实证部分，每章都介绍了各自所用的模型以及其实证结果。第
四章介绍了基于 Lasso、Elastic Net 约束下的 Markowitz 投资组合模型，这两个模型使用的是
文献中的方法，在这过程中本文对高维协方差矩阵的估计进行了改进。第五、六两章为本文
的创新运用，分别为：基于非负 Lasso、非负 Elastic Net 约束下的 Markowitz 投资组合模型；
基于非负 Adaptive Lasso、非负 Adaptive Elastic net 的 Markowitz 投资组合模型。 
第七章结论，总结本文结论和对未来研究方向的展望。 
 
1.3.2 创新点和不足之处 
 
本文的创新及贡献主要有以下几点： 
（1）本文结合中国股票市场不能卖空的情况，创新性地把非负 Lasso 运用进 Markowitz
投资组合模型。Li（2015）证明了带约束项的 Markowitz 投资组合模型可以转化为线性回归
模式，并给出了显性解，但从目前国内的文献来看，在国内对于此线性模型框架的应用还处
在空白阶段，其中的一个原因在于中国股票市场不能卖空。所以本文基于 Li（2015）提出的
线性回归框架下的投资组合模型，在此基础之上加上了创新性的不能卖空的约束条件。运用
这个新模型之后，在进行资产投资组合配置时，就不会出现卖空的结果。这一创新很好的符
合了中国股票市场的特色，而且经过回溯测试，模型的实证结果表现良好，优于模型的评价
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基准，说明本文的创新运用在实践中是有效的。 
（2）价值投资是投资者进行长期投资时选择股票的重要依据，所以本文就创新性的将价
值投资运用进统计学上带自适应性约束的线性回归模型（Adaptive Lasso 模型、Adaptive Elastic 
Net 模型），同样的，为了符合中国市场的要求，还加上了卖空的约束，最终得出了两个模型
的创新运用： 非负 Adaptive Lasso 与非负 Adaptive Elastic Net。这两个模型的创新运用尚未
有文献做过实证研究，但又在实践中具有重要的意义。在现有证券投资实务中，主观价值判
断往往没有很好的与投资组合模型相结合：进行价值投资的投资人往往专注于单个证券，没
有考虑到投资风险的衡量；而加入股票主观性判断因素的投资组合模型往往又太过于激进，
主观因素成分太大，对于模型的结果影响很大。所以，本文的创新运用开创性地融合了价值
投资与投资组合模型，在未来具有广阔的运用空间。 
（3）高维矩阵估计是一个比较前沿的领域，而且在现有的文献当中，大部分属于理论研
究，将高维矩阵估计的方法进行实证运用的文章非常少，在金融领域里更是寥寥无几。而且
将其与带约束项的 Markowitz 投资组合理论模型相结合的实证运用，在中国内还没有学者做
过实证研究，所以本文中从两个方面对高维矩阵估计的方法进行了实证运用，实证研究发现
效果要好于参考文献。 
第一，在 Li（2015）的文章中，作者使用了 POET 的高维协方差矩阵估计的方法，所以
本文也使用这个方法来估计高维协方差矩阵 Σ，并将 Σ 求逆来估计高维协方差矩阵的逆矩阵 
Σ−1。 
第二，TIGER 是专门用来估计 Σ−1（高维协方差矩阵的逆矩阵）的方法，由于 POET 是
用来估计高维协方差矩阵 Σ 的，再此基础之上求逆来估计 Σ−1 会损失原始数据所带有的信
息，本文认为其估计效果可能并不如使用 TIGER 来估计 Σ−1 好，所以在这个角度上，本文
分别使用 POET 来估计 Σ ，使用 TIGER 来估计 Σ−1，并探究这样的做法是否能够起到更好
的效果。 
（4）本文在对中国股市历史数据的分析中发现使用历史收益数据的平均值的方法来估计
股票的期望收益存在较大的误差。于是本文借鉴了行为金融学的思想使用反向投资策略，以
及使用 Lasso、Elastic net 多因子策略来估计股票的期望收益估计，经过数据的回溯测试之后，
模型的效果大大提高。 
（5）在 Li（2015）的文章中，作者使用了美国股票市场的月跨度数据验证了线性模式下
带约束项的 Markowitz 投资组合模型的有效性。但是对于股市里交易频率更高的日跨度数据
的实证结果，作者还尚未做出研究。所以本文使用了美国证券市场中的标准普尔 500 指数的
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2016 年全年日跨度数据，来验证 Li（2015）的模型的适用性，并且从最终的结果来看，其模
型在日跨度数据的回溯测试结果也是表现良好的。 
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